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基础数据 
总股本（百万股） 76.8
流通 A 股（百万股） 0.00
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 0.00
 

相关研究  
 

公司地处中国第二大养猪大省湖南省，养殖基地多分布于湘西怀化周边雪峰山

区，山体相隔、局部封闭、人口密度低、人员流动少，拥有得天独厚的养殖自然

条件。公司从事生猪养殖多年，在养殖技术和模式方面拥有一定优势，目前是湖

南第二大生猪养殖企业，07-09 年生猪出栏量增速 34%，收入和利润增速分别达

到 67%和 65%。随着 IPO 项目 30 万头生猪养殖项目的投产，养殖公司产能将

进一步大幅提升，业务的高增速将能持续。 

公司主要的产品为生猪，另外还有部分饲料外销（收入占比小于 15%）。07、08、
09 年及 10 年上半年，分别出栏生猪 9.07 万头、11.21 万头、16.28 万头和 11.08
万头，实现了快速的增长。以 09 年为例，生猪产品中种猪、仔猪和育肥猪的销

量占比分别为 24%、32%和 44%，而收入占比为 49%、8%和 43%。公司的收

入和利润来源主要为种猪和育肥猪，而仔猪由于单体重量低、价值小而在业务收

入中占比较小。通过 IPO 项目公司将加大种猪和育肥猪环节的产能，减少仔猪

的外销，形成育肥猪为主、种猪为辅的业务结构。公司在养殖环节一贯注重源头

技术的管控，因此种猪和仔猪的生产完全由公司进行，而育肥环节目前分为公司

自养和养殖大户两种模式，未来将以自养为主，以提高抗风险能力及盈利能力。 

募投项目旨在扩充完整生猪产业链：养殖是生猪产业链中利润最丰、也是波动最

大的环节，因此产业链一体化是生猪养殖企业的发展大势所趋。根据发展规划，

公司将利用其区位优势和养殖技术优势，快速扩展其生猪养殖规模，并向下游的

屠宰加工及冷链物流领域拓展，形成上下游一体化的完整生猪产业链。本次 IPO
公司计划募集资金 2.2 亿元用于 30 万头生猪养殖项目及 40 万头生猪屠宰加工

项目。其中生猪养殖项目产能将在 2012 年起分三年逐步释放，而屠宰项目目前

已完成大部分建设，预计 2011 年达产率 50%，2013 年完全达产。 

根据我们的预测，公司业绩在未来 3 年将保持快速增长，预计公司 10-12 年 EPS
为 0.41、0.67 和 0.90 元。根据 A 股养殖类上市公司目前的估值水平，给予公司

2010 年 45-50XPE 的估值，那么公司目标价区间为 18.35-20.39 元。 

风险提示：疫病风险；生猪价格出现下跌。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 284.4 197.2 400.9 555.9 741.3

(+/-%) 33.3 0.0 41.0 38.6 33.4

归属母公司净利润(百万元) 30.2 15.8 41.9 69.0 92.7

(+/-%)  2.1 0.0 38.8 64.6 34.3

EPS(元) 0.39 0.21 0.41 0.67 0.90

P/E(倍) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1：大康牧业分业务收入及占比 图 2：大康牧业分业务毛利及占比 
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图 3：大康牧业生猪出栏量情况 图 4：2010 年上半年出栏生猪分品种占比情况 
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表 1: A 股养殖类企业 PE 估值水平 

 股价 2010E 2011E 2010PE 2011PE 

民和股份 22.10 0.32 0.62 69.1  35.6 

圣农发展 29.40 0.60 1.01 49.0  29.1 

华英农业 21.01 0.39 0.63 53.9  33.3 

益生股份 31.35 0.71 0.95 44.2  33.0 

雏鹰农牧 58.13 0.90 1.50 64.6  38.8 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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表 2: 大康牧业盈利预测关键假设表 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

种猪       

销量（头） 8,926 22,844 39,034 70,000  50,000  60,000 

单价（元/头） 3,446.49 3,797.47 3,034.92 2,896.42  3,041.24  3,132.48 

收入 30.76 86.75 118.47 202.75  152.06  187.95 

毛利 3.90 15.62 15.46 32.44  27.37  33.83 

毛利率 12.69% 18.00% 13.05% 16.00% 18.00% 18.00%

仔猪       

销量（头） 57,035 56,581 51,723 60,000  0  0 

单价（元/头） 359.53 650.58 356.94 371.67  0.00  0.00 

收入 20.51 36.81 18.46 22.30  0.00  0.00 

毛利 3.12 9.19 2.39 3.35  0.00  0.00 

毛利率 15.20% 24.96% 12.92% 15.00% 15.00% 15.00%

育肥猪       

销量（头） 24,735 32,675 72,014 100,000  250,000  350,000 

单价（元/头） 1,207.86 1,688.82 1,460.24 1,436.96  1,480.07  1,524.47 

收入 29.88 55.18 105.16 143.70  370.02  533.56 

毛利 5.61 9.19 15.08 14.37  55.50  80.03 

毛利率 18.78% 16.66% 14.34% 10.00% 15.00% 15.00%

饲料       

收入 22.54 34.60 41.96 32.19 33.80 35.49

成本 19.81 33.21 40.19 30.58 32.11 33.71

毛利率 12.13% 4.02% 4.23% 5.00% 5.00% 5.00%

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 118 210 284 337 营业收入 284 401 556 741
现金 35 24 33 44 营业成本 249 349 471 629
应收账款 3 12 16 16 营业税金及附加 0 0 0 0
其他应收款 4 8 11 15 营业费用 2 3 4 6
预付账款 11 24 33 37 管理费用 3 5 7 9
存货 66 142 191 225 财务费用 3 3 6 7
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 -1 0 0 0
非流动资产 157 254 369 412 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 34 169 283 328 营业利润 28 41 68 91
无形资产 24 32 39 47 营业外收入 2 1 1 2
其他非流动资产 99 53 46 37 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 275 463 653 749 利润总额 30 42 69 93
流动负债 87 205 326 329 所得税 0 0 0 0
短期借款 63 174 292 289 净利润 30 42 69 93
应付账款 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 23 31 35 41 归属母公司净利润 30 42 69 93
非流动负债 0 2 2 1 EBITDA 40 57 96 128
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.39 0.41 0.67 0.90
其他非流动负债 0 2 2 1
负债合计 87 207 328 331 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 77 103 103 103 成长能力

资本公积 28 28 28 28 营业收入 33.3% 41.0% 38.6% 33.4%
留存收益 83 125 194 287 营业利润 1.5% 44.5% 65.6% 34.5%
归属母公司股东权益 188 256 325 418 归属于母公司净利润 2.1% 38.8% 64.6% 34.3%
负债和股东权益 275 463 653 749 获利能力

毛利率(%) 12.3% 12.9% 15.2% 15.2%
现金流量表 净利率(%) 10.6% 10.5% 12.4% 12.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 16.1% 16.4% 21.2% 22.2%
经营活动现金流 19 -28 35 94 ROIC(%) 13.8% 10.8% 12.6% 14.8%
净利润 30 42 69 93 偿债能力

折旧摊销 9 13 23 30 资产负债率(%) 31.6% 44.7% 50.2% 44.2%
财务费用 3 3 6 7 净负债比率(%) 72.92% 84.01% 88.92% 87.22%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.36 1.02 0.87 1.02
营运资金变动 -22 -86 -62 -35 速动比率 0.60 0.33 0.29 0.34
其他经营现金流 -1 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -51 -110 -138 -73 总资产周转率 1.20 1.09 1.00 1.06
资本支出 51 102 130 65 应收账款周转率 88 55 40 47
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 0.00 0.00 0.00 0.00
其他投资现金流 0 -8 -8 -8 每股指标（元）

筹资活动现金流 53 127 112 -10 每股收益(最新摊薄) 0.29 0.41 0.67 0.90
短期借款 27 111 118 -3 每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 -0.27 0.34 0.91
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.83 2.49 3.16 4.06
普通股增加 13 26 0 0 估值比率

资本公积增加 26 0 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00
其他筹资现金流 -13 -9 -6 -7 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00
现金净增加额 21 -11 9 11 EV/EBITDA 1 0 0 0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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